
  

هاي مستقيم و قانون ماليات 143بررسي رابطه بين معافيت موضوع ماده 

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداربازده سهام شركت

   1بهروز باقري

  2رضا اميدي پور

  3خاكيعليرضا امين
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  چكيده

              هـاي ماليـاتي  هاي متفاوتي اقدام بـه اعطـاي معافيـت و مشـوق    ها با انگيزهدر كشورهاي مختلف، دولت

م اسـت كـه در ابتـدا بـر     .م.ق143ها معافيت موضوع ماده در كشور ايران، يكي از اين مشوق. نمايند مي

ها جهـت پيوسـتن بـه بـورس     ، براي تشويق شركت1345هاي مستقيم مصوب سال اساس قانون ماليات

       امـا در حـال حاضـر ايـن سـوال مطـرح      . اوراق بهادار تهران اعطا گرديدكه تاكنون نيز ادامه داشته اسـت 

فاده از سـاير  ها به منظور اسـت شود كه با وجود رونق فعلي بازارهاي مالي در ايران و نيز انگيزة شركت مي

از ايـن رو  . مزاياي عضويت در بازارهاي مالي، آيا همچنان نياز به اعطاي چنين معافيتي وجود دارد يا خير

 9شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره      102تحقيق حاضر با بررسي اطلاعات 

هاي تابلويي، موضـوع مـذكور را   بر دادهو با استفاده از روش اقتصادسنجي مبتني ) 90تا  82از سال (ساله 

م و .م.ق 143دهد كه بين ميزان معافيت موضوع ماده نتايج تحقيق نشان مي. مورد بررسي قرار داده است

به عبـارت  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود نداردبازده سهام شركت

ها براي پيوستن به بورس يت مالياتي ماده مذكور، انگيزة اصلي شركتديگر در حال حاضر استفاده از معاف
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  مقدمه -1

عنوان ات، هدف تخصيصي است كه بر اساس آن ماليات بهها در زمينه اخذ مالييكي از اهداف دولت 

كار گرفته هاي توليد در راستاي بهبود توليد بهكارگيري عوامل و نهادهدهي و بهمنظور جهتابزاري به

هاي برداري از چنين ظرفيتي لازم است تعادل عمومي در بازار، با اخذ مالياتمنظور بهرهبه. شودمي

در اين راستا هدف لزوماً حداكثر كردن . 3، برقرار شود2صورت با بهينه دوماينر و در غي 1بهينه اول

-گذاري در جهت افزايش توليد در بلنددرآمدهاي مالياتي نبوده و ممكن است براي كمك به سرمايه

. 4هاي مالياتي نيز درنظر گرفته شودها و معافيتمدت و همچنين افزايش رشد واقعي اقتصاد، مشوق

شوند؛ كه از جمله كارگرفته مياي بهها در ابعاد گستردهها و معافيتگونه مشوققتصاد ايران ايندر ا

هاي ، معافيت)اي و پايه درآمديهاي بخشي، منطقهمعافيت(هاي موضوعي مي توان به معافيت

و مشوق  معافيت كامل يا تعطيلي مالياتي، معافيت نسبي يا تخفيف مالياتي(مربوط به دامنه شمول 

  ). 1386غفارزاده، (مدت اشاره نمود مدت و بلندهاي كوتاهو معافيت) مالياتي

هاي مستقيم است كه قانون ماليات 143هاي مالياتي، اعمال معافيت موضوع ماده يكي از مشوق     

از ماليات بر درآمد حاصل از فروش كالاهايي است كه در %) 10(بر اساس آن معادل ده درصد 

- از ماليات بر درآمد شركت%) 10(رسد و ده درصد هاي كالايي پذيرفته شده و به فروش ميبورس

شوند و نيز پنج درصد هاي داخلي يا خارجي پذيرفته ميهايي كه سهام آنها براي معامله در بورس

يا  هايي كه سهام آنها براي معامله در بازار خارج از  بورس داخلياز ماليات بر درآمد شركت%) 5(

هاي پذيرفته شده در اين شوند، از سال پذيرش تا سالي كه از فهرست شركتخارجي پذيرفته مي

- قانون ماليات(شود اند، با تأييد سازمان امور مالياتي كشور بخشوده ميها يا بازارها حذف نشدهبورس

                                                 

1. First Best 

2  .  Second Best 
در اين حالت  اصطلاحاً . باشدپذير ميكثر و برابري قيمت و هزينه نهايي امكانكارآيي در اقتصاد حدادر شرايطي كه بازار رقابت كامل باشد،  -3

ها، شرط كارآمدي را از ميان برده ودر نتيجه هيچ دليلي براي باقي ماندن ليكن وجود محدوديت در يكي از بخش. بهينه اول و پارتو برقرار است

... آميز، عدم پيوستگي منابع توليد، كالاهاي عمومي و هاي تبعيضوجود امكان اعمال قيمت. هد داشتها وجود نخوااين شرط در ساير بخش

حل بهينه اول بايد به جاي راهصورت بهباشند و در اينهمگي ناقض شرايط لازم براي يك سيستم كاملاً متكي به بازار كامل و بهينه اول مي

را در جهت كاهش عدم كارآيي و ) اخذ ماليات و پرداخت يارانه( هي بازار در تخصيص بهينه منابع، دخالت دولتروكوتااز اين. بهينه دوم اكتفا نمود

 ).1389پژويان، (نمايدرسيدن به بهينه دوم توجيه مي

، )فرض ثابت بودن ساير عوامل و شرايط(باشد و  با  كاهش ماليات گذاري تابعي معكوس از نرخ بهره و تابعي مستقيم از درآمد ميسرمايه -4

   ). گذاري رجوع شودهاي اقتصاد كلان مبحث نظريه سرمايهبه كتاب(يابد گذاري افزايش ميدرآمد خالص و در نتيجه سرمايه
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). در زمان تشکیل بورس 25/9/13881مصوب و اصلاحیه1366هاي مستقیم مصوب اسفندماه 
ها جهت عضویت در بورس مذکور منظور تشویق بیشتر شرکتاوراق بهادار، اعمال چنین معافیتی به

رسد عوامل و امتیازهاي دیگري از نظر میرونق آن بوده است. اما امروزه بهدر راستاي شکوفایی و
ها و مزایاي )، انگیزه1منظور پذیرفته شدن در بورس مدنظر باشد. در جدول شماره (ها بهسوي شرکت

گذاران، به طور خلاصه بیان ها و سرمایههاي اوراق بهادار از دیدگاه شرکتاصلی پذیرش در بورس
ست:شده ا

ها و هاي اوراق بهادار از دیدگاه شرکتها و مزایاي اصلی پذیرش در بورسانگیزه-)1جدول (
گذارانسرمایه

گذاراناز نظر سرمایههااز نظر شرکت

 سهولت در تامین مالی از طریق انتشار سهام و
سایر اوراق بهادار 

 افزایش اعتبار داخلی و خارجی شرکت در بازارهاي
ی و خارجیمالی داخل

 تعیین ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا
تا زمانی که نام شرکت در تابلو بورس درج باشد.

 سهولت در تغییر ترکیب سهامداران و انتقال
مالکیت

گذاران به وجود آمدن دیدگاهی مطلوب در سرمایه
با کاهش ریسک واحد اقتصادي و امکان تأمین منابع 

مالی
ارکت بدون اخذ مجوز از بانک انتشار اوراق مش

مرکزي و فقط با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار
تامین مالی با هزینه کمتر
از 10هاي مالیاتی (معافیت برخورداري از معافیت %

مالیات عملکرد)
 تبیین چشم انداز فعالیت شرکت در آینده و ارزیابی

عملکرد شرکت
مشارکت ارتقاي سطح اعتماد عمومی و استفاده از

عمومی در توسعه شرکت

 خرید سهام و اوراق بهادار براي کسب بازده مناسب و
پوشش در مقابل تورم

دلیل افزایش شفافیت گذاري بهاطمینان از سرمایه
اطلاعات

شوندگی اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال قابلیت نقد
هاي مالیاتیسهام و استفاده از معافیت

هاگیري براي اداره شرکتصمیممشارکت در فرآیند ت
گذاري ایجاد یک بازار دایمی و مستمر که امکان سرمایه

نمایدمدت را فراهم میبلندمدت و کوتاه
هاي متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه وجود طیف

گذاربازدهی و ریسک پذیري براي سرمایه
گذاران کوچک و احساس مشارکت در حمایت از سرمایه

یدي و تجاريامور تول
ها در چارچوب نظارت مضاعف بر فعالیت شرکت

هاي بازار سرمایهنامهاستانداردها و آیین

قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید به «، بر اساس 1380و اصلاحیه سال 1366ق.م.م مصوب اسفندماه 143ماده -1
ح شده است.اصلا» 25/9/1388قانون  اساسی مصوب 44هاي کلی اصل منظور تسهیل اجراي سیاست



1393)، پاییز 71(مسلسل سومپژوهشنامه مالیات/شماره بیست و 12

هاي متفاوتی به منظور عضویت در بازارهاي انگیزهها از گردد شرکتهمانطوري که ملاحظه می
ق.م.م تنها یکی از 143اوراق بهادار برخوردار هستند و استفاده از معافیت مالیاتی موضوع ماده 

باشد. با عنایت به اینکه هدف اصلی اعطاي چنین معافیتی در زمان تأسیس و هاي مذکور میانگیزه
ها به منظور عضویت در بازار اوراق بهادار ، تشویق بیشتر شرکتگیري بازار اوراق بهادار تهرانشکل

شود که آیا اکنون نیز با توجه به در راستاي رشد و اعتلاي آن بوده است، حال این سوال مطرح می
رو در گردد؟ از اینرشد و رونق فعلی بازار اوراق بهادار، ضرورتی به اعطاي معافیت مذکور احساس می

دنبال بررسی این موضوع هستیم که آیا در شرایط فعلی استفاده از معافیت مالیاتی مقالۀ حاضر، به
ها، براي پذیرش و یا عدم پذیرش هاي اصلی شرکتعنوان یکی از اولویتق.م.م، به143موضوع ماده 

شود یا خیر؟ در بورس اوراق بهادار تلقی می
تاریخچه بازار اوراق بهادار ایران-2
توان روند تکاملی بورس اوراق بهادار در ایران را در قالب دو بازة زمانی قبل از کودتاي طور کلی میبه

بر 1315مرداد و پس از آن بیان نمود. فکر اصلی ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران، به سال 28
ررات گردد که طی آن، کارشناسانی از کشورهاي هلند و بلژیک به منظور بررسی، تهیه و تنظیم مقمی

ها قانونی ناظر بر فعالیت بورس اوراق بهادار  به کشور ایران عزیمت کردند. اما متاسفانه مطالعات آن
مأموریت 1333، در سال 1332مرداد 28با آغاز جنگ جهانی دوم متوقف گردید. پس از کودتاي 

رت بازرگانی وقت تشکیل بورس اوراق بهادار به اتاق بازرگانی، صنایع و معادن، بانک مرکزي و وزا
، لایحه قانون و مقررات 1345سال تحقیق و بررسی در ابتداي سال 12محول شد. این گروه پس از 

تشکیل بورس اوراق بهادار تهران را تهیه و به مجلس شوراي ملی ارائه نمودند. در نهایت لایحۀ 
ران فعالیت بازار اوراق توان دوبه تصویب رسید. به طور کلی می1345مذکور در اردیبهشت ماه سال 

:1دوره و به شرح زیر بیان نمود4بهادار در ایران را در قالب 
فعالیت خود را با انجام چند 1346بهمن 15بورس اوراق بهادار از ):1346-1357دوره نخست (

معامله بر روي سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی آغاز کرد. در پی آن شرکت نفت پارس نیز به 
بورس وارد شد و اوراق بهاداري از قبیل اوراق قرضه دولتی، اسناد خزانه، اوراق قرضه سازمان 

آباد در بورس تهران انتشار یافتند. در این دوره، تعداد گسترش مالکیت صنعتی و اوراق قرضه عباس
6/2بنگاه اقتصادي با6هاي بیمه پذیرفته شده در بورس تهران از ها و شرکتها، بانکشرکت

استخراج شده است.http://www.tse.irاطلاعات و آمار این قسمت از سایت -1
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افزایش پیدا 1357میلیارد ریال سرمایه در230بنگاه با بیش از 105به 1346میلیارد ریال سرمایه در
کرد. 

از انقلاب و پیش از نخستین برنامه پنج ساله توسعه اقتصادي، پس ):1358–1367دوره دوم (
هایی در اقتصاد ملی پدید آمد که بورس اوراق بهادار تهران را نیز در برگرفت. نخستین دگرگونی

توسط شوراي انقلاب بود که به 17/3/1358ها در تاریخ رویداد، تصویب لایحه قانون اداره امور بانک
هاي بیمه در یکدیگر ادغام و ها ادغام و ملی اعلام شدند. بعد از آن شرکتآن تعدادي از بانکموجب 

بانک 3بانک تجاري و 6بانک شامل9هاي تجاري و تخصصی کشور در چارچوب به مالکیت
1358تخصصی دولتی درآمدند. همچنین تصویب قانون حفاظت و توسعه صنایع ایران در تیرماه 

اي که تعداد گونههاي اقتصادي پذیرفته شده از بورس خارج شوند، بهد زیادي از بنگاهباعث شد تعدا
در این دوره حجم کاهش یافت.1367شرکت در پایان 56به 1357شرکت در 105آنها از 

کاهش و میانگین 1367میلیارد ریال در سال 9/9به 1357میلیارد ریال در سال 2/34معاملات از 
ترین به کمترین میزان در دوران فعالیت بورس رسید که مهمGDPمعاملات سهام در نسبت حجم 

ها، بورس ترتیب در طی این سالدلایل آن ایجاد شرایط جنگی و فعال نبودن اقتصاد کشور بود. بدین
ادامه یافت.1367اوراق بهادار تهران دوران افت خود را آغاز کرد که تا پایان سال 

): با اتمام جنگ تحمیلی، در چارچوب برنامه پنج سالۀ اول توسعه 1368-1383(دوره سوم
اي براي عنوان زمینهاقتصادي، اجتماعی و فرهنگی کشور، تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار تهران به

گذاران در نظر سازي مورد توجه قرار گرفت. بر این اساس، سیاستهاي خصوصیاجراي سیاست
اي از وظایف بخش دولتی به بخش خصوصی، جذب س اوراق بهادار از طریق انتقال پارهداشتند بور

گذاري، در تجهیز انداز پراکنده و هدایت آن به سوي مصارف سرمایهنقدینگی و گردآوري منابع پس
هاي منابع توسعه اقتصادي و انگیزش مؤثر بخش خصوصی براي مشارکت فعالانه در فعالیت

میلیارد ریال در سال 9/9م و اساسی داشته باشد. در این دوره حجم معاملات از اقتصادي، نقش مه
هاي اقتصادي رسید. همچنین تعداد بنگاه1383میلیارد ریال در پایان سال 104،202به 1367

شرکت افزایش یافت. لازم به ذکر است 422به 1383پذیرفته شده در بورس تهران، در پایان سال 
محاسبه شاخص بهاي سهام در بازار اوراق بهادار تهران (شاخص بورس) آغاز شد که ، 1369از سال 

رسیده بود.1383واحد در سال 12113به 1370واحد در سال 472مقدار آن از 
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، نماگرهاي مختلف، فعالیت بورس اوراق بهادار در 1384در سال :تاکنون)1384دوره چهارم (از 
، همچنان تحت تأثیر رویدادهاي مختلف داخلی، خارجی و 1383دوم سال ادامه روند حرکتی نیمه 

هاي قبل، از روندي کاهشی برخوردار بودند و این روند، به جز دوره ها در سالرویه شاخصافزایش بی
کوتاهی درآذرماه تا پایان سال همچنان قابل ملاحظه بود. در این دوره، شاخص بورس در پایان سال 

واحد عبور کرد و در پایان سال 10000از مرز1385واحد رسیده بود، طی سال 9459که به 1384
واحد 38040به 1391واحد را تجربه کرد. لازم به ذکر است این شاخص در پایان سال 9821مذکور 

1385، با توجه به اقدامات مؤثر در سال 1384رسیده است. همچنین کاهش معاملات سهام در سال 
میلیارد 56/529در حدود 1384نحوي که ارزش معاملات سهام در سال ی رسید، بهبه تعادل نسب

میلیارد ریال ارزیابی شد. با رشد و توسعه بورس اوراق بهادار، 55/645معادل 1385ریال و در سال 
هاي میلیارد ریال رسید. تعداد شرکت506497به مبلغ 1391ارزش معاملات سهام در پایان سال 

شرکت در پایان سال 322به 1383شرکت در پایان سال 422شده در بورس اوراق بهادار از پذیرفته 
.1کاهش یافته است1391

ق.م.م143تاریخچه معافیت موضوع ماده -3
در 1345ماه سال همانطوري که گفته شد لایحه تشکیل بورس اوراق بهادار تهران در اردیبهشت 

، بورس تهران با ورود سهام بانک صنعت و 1346ماه زدهم بهمنمجلس شوراي ملی تصویب و در پان
رو قبل از آن، بحث بورس و امتیازات مربوط معدن و نفت پارس عملاً فعالیت خود را آغاز نمود. از این

هاي پذیرفته شده در آن، در قوانین مالیاتی مطرح نبوده و مصداق و کاربرد آن در واقع از به شرکت
و به شرح زیر مطرح گردید:به بعد1345سال 

طبق این ماده، پانزده درصد درآمد مشمول :1345ق.م.م مصوب اسفند ماه 116ماده -1
پذیرش براي معامله در هیأتها طبق قانون مربوط از طرف هایی که سهام آنمالیات شرکت

ها در بورس حذف نشده و بورس قبول می شد از سال پذیرش تا سالی که از فهرست نرخ
گردید از ها عاید صاحبان سهام میگونه شرکتمچنین کل درآمدي که از فروش سهام اینه

هاي سهامی با نام که تعداد سهامداران آن از صد نفر پرداخت مالیات معاف بود. همچنین شرکت
کرد، از پرداخت کمتر نبود و جمع سهام هریک از صاحبان سهام از ده درصد شرکت تجاوز نمی

) معاف بودند. 80یات شرکت (مذکور در بند ت ماده ده درصد مال

1. http://www.tse.ir
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هایی که سهام : طبق نص صریح این ماده، شرکت1366ق.م.م مصوب اسفند ماه 143ماده -2
گردید از سال پذیرش براي معامله در بورس قبول میهیأتها طبق قانون مربوط از طرف آن

نقل و انتقالات که کلیهر صورتیها در بورس حذف نشده، دپذیرش تا سالی که از فهرست نرخ
گردید، از پرداخت ده درصد سهام از طریق کارگزاران بورس انجام و در دفاتر مربوط ثبت می

قانون مذکور معاف بودند.105مالیات شرکت موضوع بند (د) ماده
طبق این اصلاحیه، ):1371(اصلاحیه سال 1366ق.م.م مصوب اسفند ماه 143ماده -3

پذیرش براي معامله در بورس هیأتها طبق قانون مربوط از طرف ی که سهام آنهایشرکت
- ها در بورس حذف نشده، در صورتیگردید از سال پذیرش تا سالی که از فهرست نرخقبول می
گردید، نقل و انتقالات سهام از طریق کارگزاران بورس انجام و در دفاتر مربوط ثبت میکه کلیه

قانون مذکور معاف بودند. 105د مالیات شرکت موضوع بند (د) مادهاز پرداخت ده درص
دار شرکت به آن % سود سهام پرداختی یا تخصیصی طبق تصمیم ارکان صلاحیت15همچنین 

% سرمایه5ها از هاي مذکور در این ماده که جمع سهام هریک از آندسته از سهامداران شرکت
تر نبود، از مالیات معاف صد نفر کمنیز از یکاران شرکتشرکت بیشتر نبوده و تعداد کل سهامد

بودند. 
بر اساس این اصلاحیه، ):1380( اصلاحیه سال 1366ق.م.م مصوب اسفند ماه 143ماده -4

ها طبق قانون مربوط از طرف هیأت پذیرش براي معامله در بورس هایی که سهام آنشرکت
-ها در بورس حذف نشده در صورتیز فهرست نرخاز سال پذیرش تا سالی که اگردیدمیقبول 

گردید،میکه کلیه نقل و انتقالات سهام از طریق کارگزاران بورس انجام و در دفاتر مربوط ثبت 
درصد مالیات آنها بخشوده می شد. 10معادل 

قانون توسعه «با تصویب ):1388( اصلاحیه سال 1366اسفند ماه ق.م.م مصوب143مادة -5
قانون اساسی 44هاي کلی اصل نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاستابزارها و 
دستخوش تغییراتی 1380ق.م.م موضوع اصلاحیه سال 143، متن ماده »25/9/1388مصوب 

% از مالیات بر درآمد حاصل از فروش کالاهایی که در 10گردید. بر اساس این ماده جدید، معادل
هایی که % از مالیات بر درآمد شرکت10رسد و شده و به فروش میهاي کالایی پذیرفتهبورس

% از مالیات بر 5شوند و هاي داخلی یا خارجی پذیرفته میها براي معامله در بورسسهام آن
ها براي معامله در بازار خارج از بورس داخلی یا خارجی پذیرفته هایی که سهام آندرآمد شرکت
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ها یا هاي پذیرفته شده در این بورسسالی که از فهرست شرکتشوند، از سال پذیرش تا می
ها براي معامله هایی که سهام آنشود. شرکتاند با تأیید سازمان بخشوده میبازارها حذف نشده

هاي داخلی یا خارجی یا بازارهاي خارج از بورس داخلی یا خارجی پذیرفته شود در در بورس
%) سهام شناور آزاد 20تأیید سازمان حداقل بیست درصد (که در پایان دوره مالی بهصورتی

هاي فوق از بخشودگی مالیاتی برخوردار خواهند شد. داشته باشند معادل دو برابر معافیت
گردد طبق این اصلاحیه، دامنه شمول معافیت مذکور گسترش یافته همانطوري که ملاحظه می

ا نیز شامل شده است.و علاوه بر بازارهاي داخلی، بازارهاي خارجی ر
ق.م.م143مطالعات تطبیقی در خصوص معافیت موضوع ماده -4

هاي قوانین مالیاتی کشورهاي مختلف، تنها کشورهاي محدودي براي شرکتبر اساس نتایج بررسی
نمایند. در واقع، شرایط اقتصادي و هایی را اعمال میپذیرفته شده در بازارهاي اوراق بهادار، معافیت

هاي تحقیق نماید. بررسیهایی نقش مهمی را ایفا میجتماعی هر کشوري در اعطاي چنین معافیتا
هاي پذیرفته هاي مذکور در کشورهاي در حال توسعه براي شرکتدهد که عمدتاً معافیتنشان می

و شده در بورس تعلق گرفته و در کشورهاي توسعه یافته به دلیل شرایط مساعد اقتصادي و اجتماعی 
ها به منظور عضویت در بازارهاي اوراق بهادار و برخورداري از سایر مزایاي آن، چنین تمایل شرکت

هاي پذیرفته شده در ) اطلاعات معافیت شرکت2شود. در جدول (هایی کمتر در نظر گرفته میمعافیت
.1بازارهاي اوراق بهادار برخی کشورها ارائه شده است

Worldwide Tax Summaries, Corporate Tax Rates«اطلاعات این قسمت از گزارش -1 2012/2013 «
استخراج شده است.www.pwc.comبه آدرس KPMGشرکت 
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هاي پذیرفته شده در بازارهاي اوراق بهادار برخی از اطلاعات معافیت شرکت-)2جدول (
کشورهاي جهان

توضیحاتمیزان معافیتنام کشورردیف

1نرخ مالیاتدرصدي در25کاهش تانزانیا1

اند، هایی که جدیداً در بورس وارد شدهبراي شرکت
% و به مدت سه سال 25میزان نرخ مالیات به 

%  از 30یابد. البته لازم است حداقل کاهش می
سهام براي عموم منتشر شده باشد.

اند هایی که جدیداً در بورس وارد شدهشرکتبراي2میزان مالیاتدرصدي در7کاهش اسپانیا2
شود.این معافیت به مدت سه سال اعمال می

درصدي درآمد مشمول 10کاهش کامبوج3
مالیات

اند هایی که جدیداً در بورس وارد شدهبراي شرکت
شود. البته این معافیت به مدت سه سال اعمال می

اگر شرکت در نیمه اول سال مالی وارد بورس 
مدت سه سال از همان سال ورود و در شود، به 

صورتی که در نیمه دوم سال وارد بورس شود، از 
سال بعد آغاز می گردد.

نفر بیشتر بوده و حداقل 100تعداد سهامداران از درصدي در میزان مالیات50کاهش ارمنستان4
سهام براي عموم منتشر شده باشد.%  از 20

-درصدي در میزان مالیات10کاهش تایلند5

آروبا6

درصدي در میزان 95/51کاهش 
هاي نفتی و مالیات براي پالایشگاه

درصدي در میزان مالیات 85/46
هابراي سایر شرکت

، نرخ 2012در سال KPMGبر اساس گزارش 
باشد. اما این درصد می95/58مالیاتی کشور آروبا 

هاي نفتی که در بورس نرخ براي سهام پالایشگاه
% و در بقیه موارد 7شوند، اوراق بهادار پذیرفته می

% است.12

درصد  باشد 30درصدي در نرخ مالیات این است که به عنوان مثال اگر نرخ مالیات بر درآمد در کشوري 25منظور از کاهش -1
درصد کاهش 5/7رت دیگر نرخ مالیات بر درآمد درصد می رسد. به عبا5/22نرخ مالیات بر درآمد جدید پس از اعمال معافیت به 

کند.پیدا می
درصد اعمال می شود. به 21درصد، نرخ 28در کشور اسپانیا براي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس نرخ مالیاتی به جاي -2

شود.درصد در مالیات شرکت، معافیت در نظر گرفته می7عبارت دیگر به میزان 
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توضیحاتمیزان معافیتنام کشورردیف

کنیا7

درصدي در میزان 10تا 3کاهش 
هاي داخلی و مالیات براي شرکت

- درصدي براي شرکت5/17تا 5/10

هاي خارجی متناسب با میزان عرضه 
بورسسهام شرکت در 

هاي داخلی در کشور کنیا نرخ مالیاتی براي شرکت
درصد 5/37هاي خارجی درصد و براي شرکت30

هاي پذیرفته شده (چه داخلی و چه است. شرکت
خارجی)، متناسب با میزان عرضه سهام در بورس 

به شرح زیر مشمول معافیت می شوند:
 سهام عرضه شده در بورس: 20تا سقف %

درصد و براي مدت 27معادل نرخ مالیاتی جدید
سال.3
 سهام عرضه شده در بورس: 30تا سقف %

درصد و براي مدت 25نرخ مالیاتی جدید معادل 
سال.5
 سهام عرضه شده در 40% و بیشتر از 40تا %

درصد و 20بورس: نرخ مالیاتی جدید معادل 
سال.5براي مدت 

کامرون8

درصدي در میزان مالیات 5/5کاهش 
هایی که در بازار اوراق شرکتبراي 

تا 7/7شوند و کاهش قرضه وارد می
درصدي در میزان مالیات براي 5/16

هایی که در بازار سهام وارد شرکت
شوند. این کاهش مالیات، متناسب می

با میزان عرضه سهام در بورس اعمال 
گردد.می

هایی که جدیداً در بورس(چه بازار براي شرکت
اند این بازار سهام) وارد شدهاوراق قرضه و چه

شود. در کشور معافیت به مدت سه سال اعمال می
درصد 5/38ها کامرون نرخ مالیات بر شرکت

است.
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شناسی تحقیقروش-5
این تحقیق از نظر هدف از نوع کاربردي است، به دلیل اینکه حذف یا عدم حذف معافیت موضوع 

دهد. پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار را مورد بررسی قرار میق.م.م براي شرکت هاي 143ماده 
همبستگی است، زیرا براي بررسی موضوع -همچنین پژوهش حاضر از لحاظ روش، از نوع توصیفی

شود. روش ها پرداخته میو بازده شرکت143تحقیق، به تحلیل رابطه بین میزان معافیت ماده 
است. جامعه آماري این 1هاي تابلوییپژوهش، برآورد بر اساس دادهاقتصادسنجی به کار رفته در این 

سازي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. براي همگنپژوهش، کلیه شرکت
هاي جامعه تحقیق، شرایطی به شرح زیر در نظر گرفته شده است:اطلاعات شرکت

تهران پذیرفته شده و طی این مدت در بورس اوراق بهادار1390تا 1381شرکت طی سال .1
از بورس خارج نشده باشد.

ق.م.م، سود 105ماده 4گذاري نباشد. زیرا بر اساس تبصره هاي سرمایهشرکت جزو شرکت.2
شود از پذیر شناسایی میهاي سرمایهگذاري که از محل تقسیم سود شرکتهاي سرمایهشرکت

پرداخت مالیات معاف است. 
هاي دیگر ت مالی که داراي ساختار و افشاهاي مالی متفاوتی از شرکتبانک ها و موسسا.3

شوند.هستند از جامعه آماري حذف می
شود لازم است براي که بازده سهام شرکت به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته میاز آنجایی.4

باشد. بار در سال مورد معامله قرار گرفته 10هاي جامعه حداقل محاسبه آن، سهام شرکت
گیرد، لازم است ق.م.م به شرکت هاي سودده تعلق می143به دلیل آنکه معافیت مادة .5

سودده باشند.1390تا 1382هاي جامعه براي دوره زمانی سال شرکت
تا 1382هاي اسفندماه هر سال باشد و شرکت طی سال29سال مالی شرکت ها منتهی به .6

هاي ا در مدل رگرسیون تحقیق، براي هر شرکت از دادهتغییر سال مالی نداشته باشد. زیر1390
شود و لازم و غیره استفاده میE/Pمتغیرهاي کنترلی مانند سود هر سهم، اندازه شرکت، نسبت 

هاي مذکور، سال مالی یکسانی درنظر گرفته شود.است براي همگن بودن داده

1 . Panel Data
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از بورس اوراق بهادار تهران خارج 1390تا انتهاي سال 1381ه از ابتداي سال هایی کتعداد شرکت
هاي مذکور، در نهایت تعداد نمونه شرکت بوده است که با اعمال محدودیت163اند در مجموع نشده

شرکت تعیین شد.102آماري تحقیق 
ه شده است. زیرا قانون سال) درنظر گرفت9(1390تا سال 1382دوره زمانی تحقیق، از سال 

به 1381اصلاح و از ابتداي سال 27/11/1380در 1366هاي مستقیم مصوب اسفندماه مالیات
وارد 1381هاي جدیدي که از سال ، شرکت143مرحله اجرا درآمده است. بنابراین بر اساس ماده 

ن میان ممکن است استفاده کنند. در ای143توانند از معافیت موضوع ماده شوند، میبورس می
هاي بازار وارد بورس شود. براي چنین شرکتی، به دلیل عدم وجود قیمت1381شرکتی در اواخر سال 
توان بازده آن را محاسبه نمود. لذا جهت رفع چنین مشکلی، دوره نمی1381سهام در ابتداي سال 
، 1391براي عملکرد در نظر گرفته شده است. همچنین به دلیل آنکه1382زمانی تحقیق از سال 

در دسترس 143هنوز اطلاعات مالیات تشخیصی و قطعی و به تبع آن، میزان معافیت موضوع ماده 
از دوره زمانی پژوهش حذف شده است. 1391، سال 1باشدنمی

و » آورد نوینره«افزار ها (غیر از معافیت مالیاتی) از نرمهاي مالی شرکتبراي دسترسی به داده
ق.م.م 143و براي دسترسی به میزان معافیت مالیاتی موضوع ماده www.irbourse.comت سای

هاي بورسی که از طریق سایت مدیریت هاي مالی شرکتهاي همراه صورتاز اطلاعات یادداشت
پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار قابل دسترسی است، استفاده شده 

-تحقیق، به کار گرفته شدهبراي تحلیل فرضیهEviewsوExcelافزارهايرم. همچنین ن2است
اند.  

) تدوین فرضیه تحقیق و آزمون آن  5-1
هاي به عمل آمده، تاکنون تحقیقی(داخلی و خارجی) که به بررسی موضوع معافیت بر اساس بررسی

ه است. از این رو تحقیق حاضر هاي بورسی اقدام کرده باشد، مشاهده نشدمالیاتی عملکرد شرکت

ق.م.م، اداره امور مالیاتی مکلف است اظهارنامه مودیان مالیاتی را که در موعد مقرر قانونی تسلیم شده 156بر اساس ماده -1
است حداکثر ظرف یک سال از تاریخ انقضاي مهلت مقرر براي تسلیم اظهارنامه رسیدگی نماید. بنابراین ماموران مالیاتی فرصت 

به 1392شرکت ها را که اظهارنامه مرتبط با آن تا پایان تیرماه سال 1391، مالیات عملکرد سال 1393رماه سال دارند تا پایان تی
اداره مالیاتی تسلیم شده است، را مورد رسیدگی قرار دهند.

لب جدولی اقدام هاي مالی، در قاهاي همراه صورتو در یادداشت» ذخیره مالیات«ها در افشاي جزئیات مرتبط با حساب شرکت-2
نمایند. به ارائه مالیات هاي ابرازي، تشخیصی و قطعی می
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هاي براي اينكه مشخص شود براي شركت. پردازدبراي نخستين بار به تحليل چنين موضوعي مي

م حائز اهميت است يا خير، بايد محتواي .م.ق 143بورسي، ميزان معافيت مالياتي موضوع ماده 

ويژه مطالعات و مالي به در مطالعات حسابداري. 1اطلاعاتي معافيت مذكور مورد بررسي قرار گيرد

، يكي از متغيرهاي اصلي كه براي سنجش محتواي اطلاعاتي 1960گرايان در دهه مختلف اثبات

ها بوده است شركت» بازده سهام«هاي مالي حسابداري مورد استفاده قرار گرفته است، متغير داده

تغير به صورت كاملاً علمي، ، اين م1968در تحقيق بال و براون در سال ). 1986واتز و زيمرمن، (

هاي براي سنجش محتواي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري به كار گرفته شد و هم اكنون نيز پژوهش

از سوي ديگر طرفداران بازارهاي  معتقدند اثر . اندمختلفي به چنين رويكرد مشابهي مبادرت ورزيده

هاي بازار ها، بلافاصله در قيمتشركتها و نيز اثر ساير اطلاعات مرتبط با اطلاعات مختلف شركت

ها در بازار، منعكس كننده تمام به عبارت ديگر قيمت سهام شركت. گرددسهام شركت منعكس مي

مي دانيم بازده سهام يك شركت چيزي . گرددها مهم تلقي مياطلاعاتي است كه در ارتباط با شركت

توان ادعا كرد كه اساس فرضيه بازارهاي ، ميجز تغيير در قيمت سهام آن شركت نيست، بنابراين بر 

از اين . هاستها و ترجيحات مديران شركتمتغير بازده سهام، منعكس كننده اثرات عملكرد، اولويت

  :    رو فرضيه تحقيق به شرح زير تدوين شده است

در  هاي پذيرفته شدهم و بازده سهام شركت.م.ق 143بين ميزان معافيت مالياتي موضوع ماده «

  . »بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

  :براي آزمون فرضيه تحقيق از مدل زير استفاده شده است

R�� = γ� + γ�LTE�� + γ�DPS�� + γ�EPS�� + γ�lSIZE�� + γ�FL�� + ������

+ ������ + � !�� + "�� 

  :كه در آن

= R��  بازده سهام شركتi  در دورهt .  

در  iم براي شركت .م.ق 143لگاريتم طبيعي ميزان معافيت مالياتي موضوع ماده  ���$#=

  .tدوره 

  .tدر دوره  iسود تقسيمي شركت   ��&�%=

                                                 

ها و در نتيجه سود هر سهم با افزايش ميزان معافيت مالياتي شركت ها، بدليل كاهش در پرداخت ماليات، سود خالص شركت -1

؛  1996دد و چن، (كند ز افزايش پيدا ميها ني، بازده سهام شركت)EPS(با افزايش سود هر سهم. شركت نيز افزايش خواهد يافت

  ). 1982من، اولسون و پي
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  .tدر دوره  iسود هر سهم شركت   �����=

  )اندازه شركت( tدر دوره  iهاي شركت لگاريتم طبيعي جمع دارايي  �������=

=	
  .tدر دوره  iاهرم مالي شركت  ��

  .tدر دوره  iشركت ) E/P(نسبت سود به قيمت   ����=

  = در  iحقوق صاحبان سهام شركت ) B/M(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ����

  .tدوره 

  =   .tدر دوره  iمعيار ريسك سيستماتيك شركت ���

  =   ضرايب مختلف مدل رگرسيون��ها

  =   جمله اخلال مدل رگرسيون���

  ف عملياتي آنهامتغيرهاي تحقيق و تعري) 5-2

از . به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است) ��R(در اين پژوهش متغير بازده سهام شركت 

آورد نوين به دليل اختلاف معنادار با بازده واقعي افزار رههاي محاسبه شده در نرمكه بازدهآنجايي

ها را بر اساس فرمول، محاسبه و تك تك شركتها، چندان قابل اتكا نبودند لذا محقق، بازده شركت

  :در مدل اعمال نمود

� =
�P2 − P1� + DPS + 	سودسهمي + 	حق	تقدم

P1 + �1000 × �	درصد	افزايش	سرمايه	
 

به عنوان ) ���!
(م .م.ق 143همچنين، متغير لگاريتم طبيعي ميزان معافيت مالياتي موضوع ماده    

شركت  1براي محاسبه اين متغير، ميزان ماليات قطعي. متغير مستقل در مدل تحقيق وارد شده است

م عملاً نرخ .م.ق143زيرا طبق ماده . ضرب شده است%  5/2تقسيم و سپس حاصل در %  5/22بر 

م، .م.ق143و ميزان معافيت موضوع ماده %) 25 -%10×%25(درصد 5/22هاي بورسي مالياتي شركت

قانون توسعه «لازم به ذكر است بر اساس . د درآمد مشمول ماليات قطعي استدرص 5/2معادل 

قانون  اساسي  44هاي كلي اصل ابزارها و نهادهاي مالي جديد به منظور تسهيل اجراي سياست

                                                
 

، در ابتدا ماليات تشخيصي را مد نظر قرار مي دهند و درصورتي كه به 143ماموران مالياتي براي محاسبه ميزان معافيت ماده  -1

ات تشخيصي مامور مالياتي باشد، ميزان هر دليلي از قبيل راي هيات حل اختلاف مالياتي، ماليات قطعي كمتر يا بيشتر از مالي

لذا در اين تحقيق، . م قرار گيرد.م.ق 143معافيت نيز اصلاح شده تا در نهايت، ماليات قطعي مبناي محاسبه معافيت موضوع ماده 

 . ماليات قطعي مبناي محاسبه اين معافيت در نظر گرفته شده است
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سهام شناور آزاد داشته باشد ميزان معافيت % 20، درصورتي كه شركتي حداقل »25/9/1388مصوب 

، ميزان 1390و  1389هاي ها در سالگونه شركتبراي اين. شودو برابر ميم د.م.ق143موضوع ماده 

به دست آمده %  5و ضرب حاصل آن در % 20معافيت مالياتي از طريق تقسيم ماليات قطعي بر 

اند، نيز به شرح آورد نوين استخراج شدهافزار رهدر نهايت متغيرهاي كنترلي تحقيق كه از نرم. 1است

  :اندفته شدهزير در نظر گر

، )2003(، ليولن )2002(هايي از قبيل كمپبل و يوگو پژوهش: )�����(سود تقسيمي  −

ها رابطه نشان دادند كه بين سود تقسيمي و بازده شركت) 1988(و فاما و فرنچ ) 1992(هدريك 

  .معناداري وجود دارد

رابطه معناداري بين ) 1982(من و اولسون و پي) 1996(دد و چن : )�����(سود هر سهم  −

  . ها گزارش نمودندسود هر سهم و بازده شركت

، دانيل و )1991(، چان و ديگران )1981(تحقيقاتي مانند بنز : )���	���(اندازه شركت  −

و عرب ) 1386(، احمدپور و رحماني )1385(، قائمي و طوسي )1382(، باقرزاده )1997( ديگران

  .نشان دادند كه متغير اندازه شركت بر بازده اثرگذار است) 1390(صالحي و ديگران 

رابطه معناداري بين اهرم مالي و ) 2001(و داگلاس ) 1988(بهانداري : )���
(اهرم مالي −

 .بازده شركت گزارش نمودند

) 1992(، هدريك )2002(هايي از قبيل كمپبل و يوگو پژوهش: )����(نسبت سود به قيمت  −

  . نشان دادند كه نسبت سود به قيمت بر بازده شركت اثرگذار است) 1374(و رحيمي 

و ديگران  روزنبرگ: )��
�(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  −

، )1382(، باقرزاده )1992(، فاما و فرنچ )1997(، دانيل و ديگران )1991(، چان و ديگران )1985(

رابطه بين نسبت ارزش دفتري به ) 1390(و عرب صالحي و ديگران ) 1386(و رحماني  احمدپور

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بازده شركت را بررسي و در نهايت رابطه معناداري بين اين دو 

  . متغير گزارش نمودند

                                                 

 143سهام شناور آزاد، ميزان معافيت موضوع ماده % 20بورسي داراي حداقل  هايدرحقيقت با انجام اين محاسبات براي شركت -1

 .شودم دو برابر مي.م.ق
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) و قائمی 1382)، باقرزاده (1378)، قائمی (1973بث (: فاما و مک)ریسک سیستماتیک (
-ادند که ریسک سیستماتیک از عوامل اصلی اثرگذار بر بازده شرکت) نشان د1385و طوسی (

هاست. 
هاتجزیه و تحلیل یافته-6

هاي تابلویی است. از نظر  روش اقتصادسنجی مورد استفاده در این پژوهش، برآورد بر اساس داده
ها، شرکت ها هاي تابلویی به ترکیب نمودن مشاهدات مقطعی خانوارها، کشورداده«)، 2005بالتاجی (

از آزمون چاو، ابتدا انتخاب استفادههاي تابلویی، با در داده». و... در طول چند دوره زمانی اشاره دارد
Fمحاسباتی از Fگیرد. اگر آماره و اثرات ثابت صورت میادغام)بین دو روش اثرات مشترك (

قابل پذیرش نبوده و روش فرضیه صفر( بودن روش ادغام)تر باشد، در این صورت بحرانی بزرگ
اثرات ثابت انتخاب خواهد شد. مرحله آخر در تعیین روش مناسب بین اثر ثابت و تصادفی، استفاده از 

تر ) محاسباتی از مقادیر بحرانی بزرگ2χدو(-آزمون هاسمن است. بر اساس آزمون هاسمن، اگر کاي
قبل از ه و روش اثر ثابت تر است. قابل پذیرش نبود( بودن روش اثرات تصادفی)شود فرضیه صفر

هاي تحقیق طی دوره مورد بررسی ها، لازم است تا شناخت دقیقی از دادهبرآورد مدل و آزمون فرضیه
به عمل آید. بر این اساس، ماتریس ضرایب همبستگی کلیه متغیرهاي تحقیق با توجه به الگوي 

) ارائه شده است. 3مورد مطالعه محاسبه و در جدول (
ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهاي مدل- ) 3ول (جد

β B
M E
P

D
P

S

E
P

S

L
T

E

F
L

L
SIZ

E

β 1
BM -0.0333 1
EP 0.0446 -0.0255 1

DPS -0.0172 0.2059 -0.0225 1
EPS -0.031 0.2212 -0.0271 0.9462 1
LTE 0.0065 0.0944 -0.0181 0.3490 0.3306 1
FL 0.0306 -0.0448 -0.0224 -0.1235 -0.1287 -0.0775 1

LSIZE 0.0202 -0.1237 -0.0051 0.0635 0.05601 0.6382 -0.0494 1
هاي تحقیقمنبع: یافته
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 دهد كه از نظر قدر مطلق، متغير سود هر سهم بيشترين اندازه همبستگي راجدول فوق نشان مي     

با سود تقسيمي شركت و از سوي ديگر نسبت سود به قيمت، كمترين اندازه همبستگي را با متغير 

از اين رو در بحث برآورد مدل بر اساس الگوي . هاي شركت داردلگاريتم طبيعي جمع دارايي

خطي شديد دو متغير سود هر سهم و سود تقسيمي شركت، متغير سود دليل هماقتصادسنجي، به

از مجموعه متغيرهاي توضيحي مدل، حذف و معادله رگرسيوني اوليه ) DPS(شركت تقسيمي 

  :شودتحقيق، جهت برآورد به صورت زير بازنويسي مي

R�� = �� + ��	
��� ++���
��� + ��������� + ���	�� + ���
��

+ ������ + ����� + ��� 

نتايج حاصل از برآورد مدل با سه . هدف از برآورد الگوي مذكور، آزمون فرضيه تحقيق است     

) 7(و ) 6(، )5(، )4(در جداول  3ادفيو روش اثر تص 2، روش اثر ثابت)ادغام(1روش اثرات مشترك

 4نتايج حاصل از آزمون فرض عرض از مبداء با اثرات ثابت در فضا) 4(در جدول . ارائه شده است

و  5نتايج حاصل از آزمون فرض عرض از مبداء  با اثرات ثابت در طول زمان) 5(، در جدول )مكان(

فرض عرض از مبداء با اثرات ثابت در طول  نتايج حاصل از آزمون) 7(و ) 6(در نهايت، در جداول 

  .گزارش شده است) مكان( 6زمان و در فضا

  

  

                                                 
1 . Common Effects (Pooled) 

2 . Fixed Effects 

3 . Random Effects 

4 . Cross- Section 

5 . Period 

6 . Cross-Section/Period 



1393)، پاییز 71(مسلسل سومپژوهشنامه مالیات/شماره بیست و 26

ض از مبداء با اثرات ثابت در فضا (مکان)نتایج حاصل از برآورد الگوي تحقیق با فرض عر-)4جدول (
Random EffectFixed EffectCommon Effect                          روش برآورد

متغیرهاي توضیحی Prob. آمارهtضریبProb. آمارهtضریبProb. آمارهtضریب
0.1104-1.59845-0.502070.6435-0.46308-0.208250.0993-1.65014-0.51617Fl

0.697-0.38948-0.00000880.02782.2057430.00007110.5386-0.61516-0.0000138EPS

0.84240.1989270.0083610.00832.6463380.2233850.93670.0793970.003272BM

0.517-0.64825-0.015760.71070.3711330.0201410.5332-0.62336-0.015LSIZE

0.2006-1.28088-0.005260.1848-1.32758-0.0060.2092-1.25699-0.00525β
0.8554-0.18229-0.000570.94520.0687960.0002390.8387-0.20368-0.00065EP

0.00263.0255850.132530.00233.0644660.1799230.00312.9676220.13034LTE

ضریب تعیین0.130.290.14
ضریب تعیین تعدیل شده0.120.170.13
واتسون-آماره دوربین1.521.711.50
جدولFآماره آماره آزمون13.572.4514.3 0.0000.0000.000Prob.

FآزمونFآماره 1.42 لیمر 0.0074Prob.

Fآزمون دو-آماره کاي148.92 لیمر 0.0009Prob.

آزمون هاسمندو-آماره کاي36.25
0.0000Prob.

هاي تحقیق  منبع: یافته
باشد. ها میمتغیر وابسته در هر سه روش بازده سهام شرکت*



27هاي مستقیم و بازده سهام قانون مالیات143بررسی رابطه بین معافیت موضوع ماده 

با اثرات ثابت در طول زماننتایج حاصل از برآورد الگوي تحقیق با فرض عرض از مبداء-)5جدول (
Random EffectFixed EffectCommon Effectروش برآورد

متغیرهاي توضیحی Prob. آمارهtضریبProb. آمارهtضریبProb. آمارهtضریب
0.0904-1.69557-0.516170.1367-1.48983-0.455920.0993-1.65014-0.51617Fl

0.5275-0.6321-0.00001380.8302-0.21457-0.00000480.5386-0.61516-0.0000138EPS

0.9350.0815830.0032720.80970.240850.0097110.93670.0793970.003272BM

0.522-0.64052-0.0150.3676-0.90159-0.021620.5332-0.62336-0.015LSIZE

0.1969-1.29159-0.005250.457-0.74424-0.003060.2092-1.25699-0.00525β
0.8343-0.20929-0.000650.9299-0.08801-0.000280.8387-0.20368-0.00065EP

0.00243.049320.130340.01452.45160.1055990.00312.9676220.13034LTE

ضریب تعیین0.140.190.14
ضریب تعیین تعدیل شده0.130.170.13
واتسون-آماره دوربین1.501.521.50
جدولFآماره آماره آزمون14.310.5914.3 0.0000.0000.000Prob.

لیمرFآزمونFآماره 6.07 0.0000Prob.

لیمرFآزمون دو-آماره کاي48.12 0.0000Prob.

آزمون هاسمندو-آماره کاي48.58 0.0000Prob.

هاي تحقیقمنبع: یافته
باشد.ها میمتغیر وابسته در هر سه روش بازده سهام شرکت*
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) و انتخاب مدل 5) و (4لیمر و آزمون هاسمن از دو جدول (Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون
با اثرات ثابت در طول زمان و مکان، مدل اثرات ثابت بطور جداگانه در دو حالت عرض از مبداء

با اثرات ثابت در طول زمان و فرض عرض از مبداءاثرات ثابت به عنوان الگوي منتخب تحقیق با 
با لیمر با فرض عرض از مبداءFشود. از این رو بر اساس نتایج حاصل از آزمونمکان انتخاب می

بودن 0.05) و نیز با عنایت به کوچکتر از 6اثرات ثابت در طول زمان و مکان طبق نتایج جدول (
درصد، فرضیه صفر قابل پذیرش نبوده و بدین ترتیب 95ي هاي این آزمون در سطح معنادارآماره

گیرد. انتخاب روش اثرات ثابت، مورد تایید قرار می
نتایج حاصل از برآورد الگوي تحقیق با فرض عرض از مبداء با اثرات ثابت در طول -)6جدول (

1زمان و مکان

Fixed Effect روش برآورد
متغیرهاي توضیحی Prob. آمارهtیبضر

0.84050.2012830.08732Fl

0.00113.2828380.000104EPS

0.00872.6308910.214496BM

0.0003-3.60629-0.2961LSIZE

0.2684-1.10776-0.00484β

0.8130.2366810.000789EP

0.06761.8305360.104291LTE

ضریب تعیین0.37لیمر FآزمونFآماره 2.12
0.0000Prob.(مقطعی/ دوره زمانی )ضریب تعیین تعدیل شده0.25

-آماره کاي229.57
لیمر Fآزمون دو

واتسون-آماره دوربین1.82
آماره آزمون3.13

جدولFآماره 
0.0000Prob.(مقطعی/ دوره زمانی )0.0000Prob.

هاي تحقیقهمنبع: یافت
باشد. ها میمتغیر وابسته بازده سهام شرکت*

. Cross-Section/Period1
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با توجه به معنادار نبودن سه متغير كنترلي اهرم مالي، ) 6(در مرحله آخر، بر اساس نتايج جدول   

درصد و همچنين  95تماتيك شركت و نسبت سود به قيمت در سطح اطمينان معيار ريسك سيس

عدم تغيير ضريب تعيين مدل پس از حذف متغيرهاي فوق، معادله اصلي رگرسيوني پانلي تحقيق، 

  : كندجهت برآورد و آزمون فرضيه به صورت زير تغيير پيدا مي

R�� = �0 + �1��	�� + +�2	
��� + �3��
�	�� + �6���� + ��� 

رض از مبداء با اثرات ثابت در طول نتايج حاصل از برآورد الگوي تحقيق با فرض ع -)7(جدول 

   1زمان و مكان

Fixed Effect   روش برآورد 

Prob.  آمارهt ضريب 
متغيرهاي              

 توضيحي

0.0011 3.277634 0.000102 EPS 

0.0091 2.618254 0.213079 BM 

0.0004 -3.542102 -0.288249 LSIZE 

0.0689 1.822045 0.103441 LTE 

 ضريب تعيين 0.37 ليمر   Fآزمون   F آماره 2.16

0.0000 Prob.  )ضريب تعيين تعديل شده 0.25 )دوره زماني/ مقطعي 

 ليمر   Fآزمون  دو-آماره كاي 232.56

 واتسون-آماره دوربين 1.82

 Fآماره  آماره آزمون 3.21

 .Prob 0.0000 )دوره زماني/ مقطعي(  .Prob 0.0000 جدول

  . باشدها ميزده سهام شركتمتغير وابسته با

      هاي تحقيقيافته: منبع

بيانگر عدم ) 82/1(گردد مقدار آماره دوربين واتسونملاحظه مي) 7(همانطوري كه در جدول     

نيز بدين مفهوم است كه رگرسيون برآوردي ) F )21/3وجود خود همبستگي در مدل و مقدار آماره 

از سوي ديگر . برخورداراست) درصد 95در سطح اطمينان (ي به طور كلي از معناداري قابل قبول

درصد تغييرات  37نيز بيانگر اين مطلب است كه متغيرهاي توضيحي %) 37(ضريب تعيين مدل 

، )0689/0(و سطح احتمال ) t )822045/1آماره  لذا با توجه به مقدار. دهندمتغير وابسته را توضيح مي

                                                 

. Cross-Section/Period 1
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ه در سطح اطمینان دهد ک) معنادار نبوده و این مطلب نشان میLTEضریب متغیر توضیحی مدل (
ق.م.م و بازده سهام شرکت رابطه معناداري وجود 143درصد، بین میزان معافیت موضوع ماده 95

گردد.  ندارد. بدین ترتیب فرضیه تحقیق رد می
دهد که متغیرهاي سود هر همچنین نتایج نهایی مدل اثرات ثابت در جدول مذکور نشان می

به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت و لگاریتم طبیعی جمع سهم شرکت، نسبت ارزش دفتري 
که با افزایش یک واحدي طوريباشند، بهدرصد اطمینان معنادار می95هاي شرکت در سطح دارایی

در سود هر سهم شرکت و  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت، بازده 
طور با یابد. همینواحد افزایش می0.213079و 0.000102ها به ترتیب به میزان سهام شرکت

ها به میزانهاي شرکت، بازده سهام شرکتافزایش یک درصدي در لگاریتم طبیعی جمع دارایی
یابد.واحد کاهش می0.288249

گیري و پیشنهاداتنتیجه-7
-عافیت و مشوق مالیاتی میهاي متفاوتی، اقدام به اعطاي مها در کشورهاي مختلف با انگیزهدولت

ق.م.م است که در سال 143ها، معافیت موضوع ماده نمایند. در کشور ایران یکی از این مشوق
ها جهت پیوستن به بورس اوراق بهادار تهران اعطا گردید. بر اساس این براي تشویق شرکت1345

% مالیات بر درآمد 15هاي پذیرفته شده در بورس، ازشرکت1366تا سال 1346مشوق، از سال 
% مالیات بر درآمد 10، میزان این معافیت کاهش و به 1366معاف بودند و پس از اصلاحیه سال 

گردد. رسید که هم اکنون نیز این معافیت اعمال می
لیکن در حال حاضر، مساله این است که هر چند در زمان تشکیل بورس اوراق بهادار، اعمال 

ها جهت عضویت در بورس مذکور در راستاي شکوفایی نظور تشویق بیشتر شرکتمچنین معافیتی به
رسد متناسب با رونق بازارهاي مالی در ایران در مقایسه با نظر میو توسعه آن بوده است اما امروزه به

ها از قبیل سهولت در تامین مالی از دهه پیش، عوامل و امتیازهاي دیگري از سوي شرکت4شرایط 
نتشار سهام و سایر اوراق بهادار، افزایش اعتبار داخلی و خارجی شرکت در بازارهاي مالی طریق ا

داخلی و خارجی، تبیین چشم انداز فعالیت شرکت در آینده و ارزیابی عملکرد شرکت، تامین مالی با 
تفاده هزینه کمتر، تعیین ارزش بازار براساس قانون عرضه و تقاضا و ارتقاي سطح اعتماد عمومی و اس

منظور پذیرفته شدن در بورس مدنظر بوده و استفاده از از مشارکت عمومی در توسعه شرکت، به
ق.م.م در اولویت اصلی آنها نباشد. از این رو سوال تحقیق حاضر این است 143معافیت موضوع ماده 
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طاي معافیت مذکور که آیا اکنون با توجه به رشد و رونق فعلی بازار اوراق بهادار، هنوز ضرورتی به اع
گردد یا خیر؟ احساس می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، نتایج آزمون فرضیه تحقیق نشان داد که براي شرکت
ق.م.م و بازده سهام آنها وجود ندارد. به عبارت 143رابطه معناداري بین میزان معافیت موضوع ماده 

رسد دلیل عافیت مذکور چندان در اولویت نیست. به نظر میها، استفاده از مدیگر براي این شرکت
قانون 1380اصلی این موضوع، کاهش نرخ موثر مالیات بر درآمد اشخاص حقوقی در اصلاحیه سال 

% 50هاي مستقیم باشد. قبل از اصلاحیه مذکور، نرخ موثر مالیاتی اشخاص حقوقی به بیش از مالیات
مندي از این معافیت برخوردار از انگیزه بیشتري به منظور بهرهرسید. از این رو اشخاص مذکورمی

شود سازمان امور مالیاتی کشور اعطاي بودند. بنابراین، بر اساس نتایج تحقیق حاضر پیشنهاد می
معافیت مذکور را تجدیدنظر کرده و پیشنهاد حذف معافیت مذکور را در لایحه اصلاح قانون مالیات 

به مجلس شوراي اسلامی ارائه نموده است، بگنجاند. همچنین براي 1391هاي مستقیم که در سال
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، معناداري شود براي شرکتتحقیقات آتی پیشنهاد می

بررسی و با دوره زمانی پس از 1380ق.م.م براي دوره زمانی قبل از سال 143معافیت موضوع ماده 
مقایسه قرار گیرد. مورد1380سال 

143موضوع ماده دهد که معافیتاز طرف دیگر، نتایج مطالعات تطبیقی پژوهش نشان می
هاي پذیرفته شده در بورس تعلق گرفته و در ق.م.م، عمدتاً در کشورهاي در حال توسعه براي شرکت

ها به منظور شرکتکشورهاي توسعه یافته به دلیل شرایط مساعد اقتصادي و اجتماعی و تمایل
هایی کمتر در نظر عضویت در بازارهاي اوراق بهادار و برخورداري از سایر مزایاي آن، چنین معافیت

دهد که در کشورهاي در حال توسعه، هاي مذکور نشان میشود. همچنین نتایج بررسیگرفته می
ست. به عنوان مثال در اکثر براي استفاده از این معافیت محدوده زمانی مشخصی در نظر گرفته شده ا

ها حداکثر تا کشورهاي مورد بررسی از قبیل تانزانیا، اسپانیا، کامبوج، کنیا، کامرون و کامبوج، شرکت
143شوند از معافیت موضوع ماده توانند از زمانی که در بورس اوراق بهادار پذیرفته میسال می3

شود در صورتی که سازمان امور ایج، پیشنهاد میق.م.م استفاده نمایند. بنابراین بر اساس این نت
هاي پذیرفته اي براي حذف کامل این معافیت نداشته باشد حداقل براي شرکتمالیاتی کشور برنامه

شک سال را تعیین نماید. بی5تا 3شده در بورس به منظور برخورداري از این معافیت، سقفی مثلاً 
ها به منظور عضویت در بازار اوراق بهادار نیز هت تشویق شرکتدر این حالت، هدف اولیه قانونگذار ج
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طورکلی نویسندگان مقاله معتقدند، در ابتدا بهتر است در لایحه اصلاح قانون تامین خواهد شد. به
هاي مستقیم ارسالی به مجلس شوراي اسلامی، محدوده زمانی مذکور درنظر گرفته شود و مالیات

هاي مستقیم حذف مرور زمان کل معافیت مذکور از قانون مالیاتسپس در صورت صلاحدید و به
شود.          
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